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问题。在国内 , 大多数学者根据企业被 ST 这一事件选取陷入财务
困境的公司 , 这样的界定与我国的国情具有密切相关性。我国的
《企业破产法》虽然早在 1986 年已经颁布 , 1988 年开始试行 , 然而
迄今为止 , 还没有一家上市公司破产。因此 , 以破产来研究财务困
境问题显然是不可行的。而从摆脱特别处理的公司看 , 大部分公司






中 , 将财务困境界 定为财 务状 况异 常而 被“特别 处理 ”的占 总样 本
的 35%, 直接将财务困境界定为被“特别处理”的占总样本的 44%。
可见 , 把 ST 公司界定为财务困境在实践中已经被广泛地应用了。
表 2 研究对象定义统计
















的判别正确率。陈晓( 2000) 采用非配对样本进行研究, 他们最优模型




目前的 财务 指针 预测模 型由 于缺 乏必 要的经 济理 论支 撑 , 多
从数据挖掘的角度构造模型 , 在财务指针的选取上还处于探索阶
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以财务状况异常被 ST 的公司 12 35%
被 ST 的公司 15 44%
破产公司 1 3%
至少连续两年出现 0.8< 流动比率 <1 1 3%



















1 .资产的流动性指标: 流动比率,( 期末流动资产 - 期末流动负
债) / 总资产 , 速动比率; 2 .资产的管理能力指标 : 总资产周转率 , 应
收账款周转率 , 存货周转率 ; 3 .盈利及回报能力指标 : 资产净利率 ,
净资产利润率, 主营业务利润率 ,( 利润总额 + 财务费用) / 总资产;
4 .财务杠杆指标 : 资产负债率 , 负债权益比率 ; 5 .股本扩张能力指
标: 留存收益 / 总资产, 每股收益, 每股净资产, 每股经营活动现金流
量; 6 .公司的成长性指标: 主营收入增长率, 资产增长率。







价 值 , 有 学 者 开 始 利 用 资 本 市 场 的 信 息 构 建 预 警 模 型 。 李 秉 祥
( 2005) 运用期权定价理论 , 以企业“资不 抵债 ”作为 上市 公司陷 入
财务危机的标志 , 利用资本市场的信息指针——股价建立起上市
公司动态财务危机预测模型。刘国光等( 2005) 应用 Merton 模型对




















性模型的灵敏度高 , 但预测的稳健性比线性模型弱 ; 非线性模型的
结构过于复杂会引起样本过度适应造成预测能力降低 , 而结构相
对简单的预测能力具有稳健性 , 但与线性模型又无本质区别。因时




预测研究中 , 研究者为了简化数据收集问题 , 都使用了现成的数据
库 , 由于大部分研究数据库只包含大公司的相关数据 , 而且往往会
出现资料缺失、错误的情形 , 导致研究结果出现偏差 , 适用性降低。
预测精度判定标准一旦设定 , 也就决定了模型的预测能力及
其外部适用性。判定标准设定的关键在于分割点的确定。这主要取
决 于 两 个 方 面 , 即 对 预 测 先 验 概 率 和 预 测 误 差 成 本 的 估 计 。 在
MDA 统计技 术中 可以 通过 最小化 预测 误差 机会 成本 来 选 择 最 优
分割点; 而多元逻辑回归( Logit) 和多元概率比回归方法( Probit) 在
理论上并不存在最优分割点 , 因为在这种方法中一类错误的减少
意味着另一类错误的增加 , 分割点的选取取决于模型使用者的具













( 期末流动资产 - 期末流动负债) / 总资产 11













主要建模方法 主要特点 主要弱点 发展趋势
计量经
济方法
多 元 判 别 分
析( 4/34) 模 型 形 式 简
单 固 定 , 易 理
解 , 易使用
统 计 假 设 , 线 性
形 式处 理 非 线 性











数 据 处 理 运
算; 无需任何
概率分布假设
没有 完 整 的 理 论
架构说明其运作;
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本文是南京市科技局 《现代企业财务综合评价方法及其应用
的研究》的项目部分成果 , 项目号 200404023
【摘要】笔者认为 , 现代企业应当关注财务危机的预警。本文通





一致和信息不对 称 ; 面 临着市 场的 瞬息 万变 ; 面临着 国际 、国内 环
境的千变万化 ; 面临者政治、经济、社会的一系列变化 , 风险是必然
存在的。财务风险是许多风险产生后的最终体现 , 对企业进行财务
风险预警有助于企业防范危机 , 进行战略管理。我国学者对财务危






随着 SPSS 统计软件的逐步简化 , 这种方法的运用将越来越普及 ,
企业使用起来将非常方便。
笔者选择了三家同一行业的公司 , 对其连续三年的报表资料 ,
运用主成分分析法 , 构建该行业的财务风险预警模型。
一、资料分析
A 公司是一家电力自动化设备有限公司 , B 公司是一家自动化
系统有限公司 , C 公司也是一家自动化有限公司 , 三家公司的主要
经营范围都是自动化控制系统工程设计和施工 , 而主要的方向都
是电厂和电网的自动化控制系统的技术服务及设备成套 , 因此是
属 于 同 一 行 业 的 相 同 专 业 方 向 的 三 家 公 司 。 其 中 B 公 司 成 立 于
2002 年 , 属于成长期 , 而 A 和 C 公司属于成熟期。三家公司目前经
营运作的主要特点是根据客户的需要和自身的开发能力参加招投
标、承接项目 , 然 后组织 人员 研制 , 最后 将开发 的软 硬件 产品 交付
客户 , 一般一个项目的运作时间是半年到一年。就目前来说 , 三家
公司生存和发展的关键是取得项目 , 并且全力以赴以高质量、高效
率完成项目 , 取得客户的信任、保留客户、吸引潜在客户。同时 , 公
司属于科研开发类公司 , 吸引人才、留住人才是公司现在和未来发
展必须关注的问题。如果人才流失 , 公司承接项目不能按时按质完
成 , 将直接影响公司的信誉和资金回笼 , 给公司带来风险。同样 , 不
能吸引人才 , 必将使公司丧失项目承接能力 , 失去生存的机会 , 给公
司带来风险 , 而这一切都取决于公司的盈利能力。因为按照现行税
法规定 , 员工 奖金 的大 部分 是从税 后利 润开 支的 , 没利润 , 就没 人
才 , 这对该行业来说 , 是有很大风险的。另外 , 因为项目运作的特点 ,
客户付款的方式一般是预付 10%- 30%, 设备到货付 50%- 80%,
系统投运付 10%, 剩余的作为质保金一年后付 , 这就意味着公司承
接项目后 , 在一段时间内要有充足的流动资金 , 而且流动资金应处














大多数 实证 研究 的研 究视角 落在 上市 公司的 财务 状况 上 , 这
一界定与我国的实际情况有关 , 但也在一定程度上说明对财务困
境的界定应做进一步的研究。
( 二) 目前 的研 究中 指标 选取多 为利 润指 标 , 较少 涉及 到现 金
流量指标
事实上 , 现金流量也是企业经营信息很重要的组成部分 , 大多
数公司破产都是由于现金流量不足而出现的支付危机。因此 , 以后
研究时可以进一步挖掘现金流量信息在模型中的预测能力。如: 研




一方面 要进 一步 探索多 元逻 辑回 归、神 经网络 、混沌 理论 、灾
害理论等 现代 分析 方法 在我国 财务 困境 预警 研究中 的实 践应 用 ;





型的预测效率。而在实际中 , 破 产公 司误 判为 非破产 公司(II 类错
误)的代价远远高于非破产公司误判为破产公司(I 类错误), 这些将
是此研究所要努力的方向和研究的重点。●
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